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要   旨  
 
  我が国の政府債務の持続可能性が懸念される中で、最近、我が国の SNA から簡単な会
計的計算を基に推計し、我が国政府の純債務残高で見ると深刻な規模ではなく、十分に実
現可能な政府収入対 GDP 比の水準を確保することよって政府債務は維持できる、と主張
する Broda and Weinstein (2005)が発表された。しかし、このシミュレーション分析には
楽観的な設定も含まれているため、本稿では Broda and Weinstein (2005)を再検証するこ
とを通じて、我が国の政府債務の持続可能性がどのような政策運営によって担保できるか
を、より客観的に考察する。 
  Broda and Weinstein (2005)を忠実に再現した上で、さらなる設定の変更を加えたシミ
ュレーション分析を試み、次のような結果を得た。政府債務で、償還財源に充当すること
を想定していない中央政府や地方政府の金融資産を純債務として相殺しなかったり、直近
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１．はじめに 




  我が国の政府債務の持続可能性が懸念される中で、最近、Broda and 
Weinstein (2005)が、 日本の国民経済計算体系(SNA)から簡単な会計的計算を基


























  そこで、 本稿では、 こうした視点も取り入れつつ、 Broda and Weinstein (2005)  3
を再検証することを通じて、我が国の政府債務の持続可能性がどのような政策
運営によって担保できるかを、より客観的に考察する。Broda and Weinstein 
(2005)の主張がどのような財政運営の設定によって支持されているか、 その設定
が覆えると我が国の財政は将来どのような状況になる予想されるか、などの議





２．Broda and Weinstein (2005)の再検証 
２－１．Broda and Weinstein (2005)の分析方法 




年世代向け財政支出）とする。若年世代は 64 歳以下とする。 
 第 t 期の異時点間の政府の予算制約式は、次のように表される。 
  () 11 1 () ( ) tt t t t t t tt GHi B T BB MM −− − ++ − = − + −      (2) 
Tt：政府収入 
Bt：第 t 期末における政府債務残高 
it：国債の名目利子率 
Mt：第 t 期末における通貨供給量（もしくはマネタリーベース） 
この予算制約式は、財政赤字（左辺）は新規の国債発行( ) 1 tt B B − − か、通貨供給
量の増加() 1 tt MM − − すなわち貨幣鋳造益のいずれかによってファイナンスされ
ることを意味している。 
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      (2) 
小文字の変数は、名目 GDP に対する比率を表す 
τt＝Tt/GDPt：政府収入対 GDP 比、 t η ：名目 GDP の伸び率、 t λ ：名目通貨供
給量の伸び率 
と表せる。ここで、利子率が GDP の成長率より高いことを仮定する。つまり、
() 0 tt i η −≥ とする。   4
  このとき、第 n 期末における政府債務残高対 GDP 比の水準は、 
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++ ⎛⎞ ⎛⎞ −−+ ≥− ⎜⎟ ⎜⎟ ++ ⎝⎠ ⎝⎠ ∑      (4) 
と表せる。この式が、財政の持続可能性を判断する基準となる 
  Broda and Weinstein (2005)では、n 期先までの財政の持続可能性条件を、
0 n bb = と設定している。つまり、現時点（0 期）では財政が破綻していない状態
であって、 今後 n 期先に政府債務対 GDP 比が現時点と同じ水準に戻ることが予
見されるならば、財政は破綻しない（持続可能である）とする見方である。 
  そして、財政の持続可能性を担保する税率（政府収入対 GDP 比）として、




















⎡ ⎤ ⎛⎞ −+ + ⎛⎞ ⎛⎞ ⎢ ⎥ =+ − + − ⎜⎟ ⎜⎟ ⎜⎟ ⎜⎟ ++ + ⎢ ⎥ ⎝⎠ ⎝⎠ ⎝⎠ ⎣ ⎦
∑    (5) 
τ
*：ある経路 0 1,..., {, ,,} tt t tn ghb λ
= のもと、(4)式が等式で成立する場合について、
方程式を解いて得られる一定の税率( ) * t t ττ = ∀  




  Broda and Weinstein (2005)では、我が国の財政運営に関する現在（初期時
点）及び将来の設定を次のようにしている。 
  純政府債務残高の基本値として、2002 年末の純政府債務残高対 GDP 比 62％
を使用している。この値は、OECD Economic Outlook に掲載されている SNA
ベースの一般政府の粗政府債務残高から、公的金融機関保有の政府債務を控除
し、 Doi and Hoshi (2003)の財政投融資における地方公共団体や公的企業に対す
                                            









λ τ となる。   5
る不良債権推計額を加算したものである。 
  人口予測は、国立社会保障・人口問題研究所（社人研）の「将来推計人口（中
位推計）」と、Faruqee and Mühleisen (2001)における人口予測を使用してい
る。 Faruqee and Mühleisen (2001)における人口予測は、 経済人口学を利用し、
日本の出生率はこの先ずっと低迷し続けるのではなく、所得効果で出生率が上






金利は、経済成長率との乖離が 0%から 4%までを想定して推計している。 
  政府支出は、次の３つのケースを想定している。まず、ケース１として、高
齢者向け政府移転 H は、１人当たり支出額が実質 GDP と同率で増加し、高齢
者向け政府移転と利払費を除いた若年世代向け政府支出 G は、１人当たり支出
が若年世代（64 歳以下の）１人当たり GDP の伸び率（実質 GDP 成長率－若年
人口成長率）と同率で増加する場合を想定している。 
  ケース２として、高齢者向け政府移転 H と高齢者向け政府移転と利払費を除
いた若年世代向け政府支出 G とも、１人当たり支出額が実質 GDP と同率で増
加する場合を想定している。 
  ケース３として、高齢者向け政府移転 H と高齢者向け政府移転と利払費を除
いた若年世代向け政府支出 G とも、 １人当たり支出額が就労者１人当たり GDP
の伸び率（実質 GDP 成長率－就労者人口成長率）と同率で増加する場合を想定
している。就労者人口は、15 歳以上 64 歳以下人口としている。本稿でも、こ
れらと同じケースを分析対象とする。 








  表１の最初の段が、Broda and Weinstein (2005)で示された結果である。人
口予測について、IMF は Faruqee and Mühleisen (2001)における人口予測を用  6
いた結果を意味し、社人研は国立社会保障・人口問題研究所（社人研）の「将
来推計人口（中位推計）」を用いた結果を意味する。このモデルでは、 0 = t λ と
する限りインフレ率は 0%であり、実質成長率と等しくなる名目成長率は 2%と
し、名目利子率が成長率との差をとって示されている。 
  Broda and Weinstein (2005)では、この結果から判断して、日本における政
府収入対 GDP 比の 1980 年から 2000 年までの平均である 32.2%と比べて、若
干高いとはいえ非現実的な値ではなく、将来然るべき増税を行なえば十分に持
続可能であるから、日本の財政赤字は深刻な状況ではない、としている。 









  そこで、Broda and Weinstein (2005)の設定の影響度合を検証すべく、本稿
で独自に組んだプログラムによって、Broda and Weinstein (2005)の追試を試










３－１．Broda and Weinstein (2005)の設定の問題点 
３－１－１．政府債務残高 
  ここで、Broda and Weinstein (2005)の設定の問題点を指摘しておこう。 
  まず、政府債務として、純政府債務を採用している点である。我が国の政府
                                            
































  結論から述べると、次のようになる。 
（１） 将来の社会保障給付が明らかでない （あるいは考慮に入れない） ならば、



































































                                                                                                                                
  ちなみに、OECD Economic Outlook ベースの我が国の粗政府債務残高は、内閣府「国民
経済計算」よりも少ない額となっている（図２－２、図２－３参照）。その理由として、
OECD Economic Outlook ベースの政府債務残高は、初期時点の残高から、フローを積み上
げる形で推計されており、近年の金額では各年で生じる誤差が累積していることが考えら
































  ただ、この２期目の財政負担６０は、OECD が定義する純政府債務プラス将
来の社会保障給付（債務）の推計額だということもできるし、そもそも OECD
























































融資産とする。8  その対 GDP 比で見た推移は、図２に示されている。9 
 
３－１－２  最近の財政悪化 
                                            
7  本稿では、OECD Economic Outlook No.78（2005 年 12 月刊）に掲載されたデータを用
いている。 
8  本来ならば、この場合の政府債務は、粗政府債務－政府短期証券－社会保障基金の資産を
意図している。 しかし、 脚注５でも言及し、 図２－２でも示すように、 粗政府債務は、 OECD 
Economic Outlook と内閣府「国民経済計算」や日本銀行「資金循環統計」での数値とに大
きな乖離があるため、ここでは純政府債務から算出することとした。 
9  ここで、一般政府の資産負債の内訳は OECD Economic Outlook には示されていないた
め、内閣府「国民経済計算」や日本銀行「資金循環統計」に示されている中央政府の金融
資産、地方政府の金融資産、中央政府の負債である政府短期証券のそれぞれを、内閣府「国
民経済計算」にある GDP で比した値を用いた。また、これら個別の資産負債は、1997 暦
年末までは日本銀行「資金循環統計」から各年末の値が得られるが、それ以前は年度末の
値しか得られない。そのため、1996 年以前のものは各年度末の値を、1997 年以降のものは
各年末の値を用いている。そして、OECD Economic Outlook ベースの純政府債務対 GDP
比の値から当該数値を加除して導出している。   13
  次に、 これは Broda and Weinstein (2005)の脱稿後の現象ではあるが、 Broda 





いる。そして、図６には、基礎的財政収支対 GDP 比の推移を示している。 
  Broda and Weinstein (2005)が分析初期とした 2002 年から見て、 直近の 2005
年の財政状況は、 図６にあるように基礎的財政収支対 GDP 比が依然として大き
く赤字になっていることを反映して、 図２にあるように政府債務残高対 GDP 比
は、ネットの残高で見ても、政府資産売却収入を償還財源に充てないベースの
残高で見ても、増大している。そのため、財政の持続可能性を担保するために








  さらに、別の問題点として、Faruqee and Mühleisen (2001)の人口推計が楽
観的である可能性がある。Broda and Weinstein (2005)では、社人研の中位推
計とともに、 Faruqee and Mühleisen (2001)の人口推計を用いている。 しかし、
IMF における Faruqee and Mühleisen (2001)における人口予測は、社人研の中
位推計よりも人口は減少せず、少子高齢化が深刻化しない予測となっている。















  Broda and Weinstein (2005)では、 政府収入対 GDP 比を 35%程度まで上げれ





をケース２とし、人口推計を Faruqee and Mühleisen (2001)の予測を用いた場
合である。 




また、 基礎的財政収支対 GDP 比も政府支出増額への政治的な圧力に抗しきれな
いほど高い水準を長期間維持しなければ、財政の持続可能性を担保できないこ
とも明らかになった。 
  それを詳細に示すと、Broda and Weinstein (2005)の結果を忠実に再現した
ベンチマークケース（人口推計は社人研の中位推計）において、実質経済成長
率を 2%、利子率を 4%とし、政府支出の仮定の各ケースについて、純政府債務
対GDP比、 基礎的財政収支対GDP比の推移を示したのが、 図１３である。 Broda 
and Weinstein (2005)の図２－９と対応させて、 政府支出をケース２としたもの
が、図１３－１に示されている。異なるのは、人口推計だけである。このケー
スでは、確かに財政を持続可能にする政府収入対 GDP 比は、表１より 33.2%で
あるが、純政府債務対 GDP 比は最高で約 290%にまで達する。また、基礎的財
政収支黒字対 GDP 比が 10%を超える状態を、20 年間にわたって維持しなけれ
ばならない。5%を超える状態は 40 年間にわたって維持しなければならない。
これほどの多くの基礎的財政収支黒字を長期間維持するのは、政治的には相当
な困難が予想されるだけに、Broda and Weinstein (2005)で述べているほど、
将来の財政運営は楽観的ではないと考える。 
  Broda and Weinstein (2005)では、純政府債務対 GDP 比がある水準以上に達
して公債消化に疑義が生じることを懸念して、純政府債務対 GDP 比が 120%を
超えないような財政運営を行うようにするにはどの程度の政府収入対 GDP 比  15
が必要かについて言及している。Broda and Weinstein (2005)によると、上記
と同様の設定で、純政府債務対 GDP 比が 120%を超えないようにするには、政
府収入対 GDP 比を 35.0%にすればよいと示している。 
  本稿も同様に、Broda and Weinstein (2005)の結果をより忠実に再現したベ
ンチマークケース（政府支出をケース２とする）で、純政府債務対 GDP 比が
120%を超えないようにするには、図１３－２に示されているように、政府収入
対 GDP 比を 35.2%にすればよいとの結果を得た。この結果は、Broda and 
Weinstein (2005)の結果をより忠実に再現したシミュレーションであるだけに、
近似した結果となっている。しかし、その裏側で、政府収入対 GDP 比を上げた
分だけ、 基礎的財政収支黒字対 GDP 比が図１３－１の下図よりも多く生じるこ
とになるから、公債消化に疑義は生じないかもしれないが、政治的な政府支出
増大圧力にさらに強く直面することとなる。 
  このように、単に財政を持続可能にする政府収入対 GDP 比だけを見るのは、
政府債務対 GDP 比や基礎的財政収支対 GDP 比がどのような水準に達するかに
ついても、注意深く見る必要がある。 
 
３－２．Broda and Weinstein (2005)での設定の修正 





の対 GDP 比は、2002 年末では 102.0%、2004 年末では 108.9%となる。ちなみ
に、2004 年末における純政府債務残高対 GDP 比は 78.3%となっている。これ
は、図１にも示されている。 
  また、近年の社会保障給付費抑制論議を反映して、社会保障給付費を高齢化
修正 GDP の伸び率に連動させた場合も、 追加してシミュレーション分析を試み
る。経済財政諮問会議有識者議員提出資料(2005)によると、GDP 成長率に 65
歳以上人口の増加を加味した「高齢化修正 GDP の伸び率」で医療給付費を抑制
できれば、医療給付費を GDP の 6％以内に抑制できるという。ここでの「高齢




高齢者向け政府移転 H は、高齢化修正 GDP の伸び率で増加し、高齢者向け政  16
府移転と利払費を除いた政府支出 G は、１人当たり支出額が就労者１人当たり















４－１．Broda and Weinstein (2005)との比較 
















  利子率×（修正された政府債務残高－純政府債務残高）   17
だけ少なく推計されていることとなる。10 
  推計上の値は、対 GDP 比として表されているから、対 GDP 比でこの差の大
きさを示すと、Broda and Weinstein (2005)で用いた純政府債務残高対 GDP 比
が 2002 年度末の値として 62%で、 その同じ時点での修正された政府債務残高対






いずれの政府支出のケースにおいても、Broda and Weinstein (2005)で想定し
ている政府収入対 GDP 比よりも 1%弱高くなることがわかる。これを消費税率
に換算すると、約 2%ポイントに相当する。すなわち、Broda and Weinstein 
(2005)が想定している状況よりも、消費税率に換算して約 2%ポイント分多く税
率を引き上げる必要があることを意味する。 
  また、このケースにおいて、政府債務対 GDP 比や基礎的財政収支対 GDP 比
がどうなるかを示したのが、図１４である。図１４－１によると、実質成長率
を 2%、利子率を 4%とし、ケース２において、財政を持続可能にする政府収入
対 GDP 比は 33.9%と実現可能な水準と見られるが、政府債務対 GDP 比は最高





  そこで、同じケース２において、政府債務対 GDP 比が 200%を超えないよう
にするような政府収入対 GDP 比を推計すると、 図１４－２に示されているよう
に、35.3%となる。この水準は然るべき増税を行えば実現可能な水準であるとい
える。ただ、前述のように、政府収入対 GDP 比を上げた分だけ、基礎的財政収
支黒字対 GDP 比が図１４－１の下図よりも多く生じることになるから、 公債消
化に疑義は生じないかもしれないが、政治的な政府支出増大圧力にさらに強く
直面することとなる。 












は急速に人口が減少するため、 政府支出対 GDP 比が中位推計のときよりも低く
なって財政負担がより軽くなるためであるといえる。 


























政府支出 （G+H） は、 2002 年には 35.2%とピークであったが、 2005 年には 34.3％
と若干低下している。政府支出の将来推計においては、各ケースとも初期時点






ある。ここでの政府債務は、Broda and Weinstein (2005)にならって、OECD 
Economic Outlook ベースの純政府債務をとっている。この数値は、ベンチマー






  また、このケースにおいて、純政府債務対 GDP 比や基礎的財政収支対 GDP
比の推移を示したのが、 図１６である。 図１６－１によると、 実質成長率を 2%、
利子率を 4%とし、財政支出がケース２として、財政を持続可能にする政府収入
対 GDP 比は 33.7 %と実現可能な水準と見られるが、 純政府債務対 GDP 比は最






  そこで、同じケース２において、純政府債務対 GDP 比が 120%を超えないよ
うにするような政府収入対 GDP 比を推計すると 35.6%となる。 この水準は然る
べき増税を行えば実現可能な水準であるといえる。ただ、前述のように、政府
収入対 GDP 比を上げた分だけ、基礎的財政収支黒字対 GDP 比がよりも多く生
じることになるから、公債消化に疑義は生じないかもしれないが、政治的な政
府支出増大圧力にさらに強く直面することとなる。 
  さらに、政府支出がケース４であるとき、純政府債務対 GDP 比と基礎的財政
収支対 GDP 比について示したのが図１６－２である。このとき、財政を持続可
能にする政府収入対 GDP 比は、表２より 36.2%である。純政府債務対 GDP 比  20
は最高でも約 100%にとどまり、基礎的財政収支黒字対 GDP 比は 21 世紀前半










  この場合においても、政府債務対 GDP 比や基礎的財政収支対 GDP 比の推移
を示したのが、図１７である。図１７－１には、実質成長率を 2%、利子率を
4%とし、 財政支出がケース２としたとき、 政府債務対 GDP 比は最高で約 334%
に達し、基礎的財政収支黒字対 GDP 比が、42 年間にわたって 5%を超える状態
を維持しなければならず、25 年間にわたって 10%を越える状態を維持しなけれ
ばならないことが示されている。 また、 同じケース２において、 政府債務対 GDP
比が 200%を超えないようにするような政府収入対 GDP 比を推計すると 35.3%
となる。 
  さらに、政府支出がケース４であるとき、政府債務対 GDP 比と基礎的財政収
支対 GDP 比について示したのが図１７－２である。このとき、財政を持続可能
にする政府収入対 GDP 比は、表２より 36.8%で、ベンチマークケースの同内容
の場合に比べて高くなっており、直近の水準から見て相当程度の増税が必要で
ある。ただ、政府債務対 GDP 比は最高でも約 131%にとどまり、基礎的財政収































年と同じ政府収入対 GDP 比を維持し、その後目標年次（2040 年か 2100 年か）
まで一定となる政府収入対 GDP 比を引き上げる政策を取るものとする。 
  ここで、増税先送りケースにおいて、政府債務を持続可能にする政府収入対
GDP 比を導出しよう。 2005 年度を初期とし、 2005～2009 年には増税せず、 2005
年度と同じ政府収入対 GDP 比τ0を維持し、その後 2010 年以降 n 期まで一定と
なる政府収入対 GDP 比をτ ~に引き上げる政策をとるとすると、 (4)式を等号で満
たし 0 n bb = とおいて、 
  () () ∑ ∑
= =
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  このとき、(4’)式を満たすτ ~は、 
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  その結果を示したのが、表３である。ここで採用したτ0は、OECD Economic 




るように課税しなければならないため、 対 GDP 比にして 1%ポイント前後の租
税負担の増大が生じると考えられる。 
  また、このケースにおいて、政府債務対 GDP 比や基礎的財政収支対 GDP 比
がどうなるかを示したのが、図１８である。図１８－１によると、実質成長率
を 2%、利子率を 4%とし、ケース２において、財政を持続可能にする政府収入
対 GDP 比は 34.1%と実現可能な水準と見られるが、政府債務対 GDP 比は最高





  そこで、同じケース２において、政府債務対 GDP 比が 200%を超えないよう
にするような政府収入対 GDP 比を推計すると 36.2%となる。 この水準は然るべ
き増税を行えば実現可能な水準であるといえる。ただ、前述のように、政府収  23
入対 GDP 比を上げた分だけ、基礎的財政収支黒字対 GDP 比が図１８－１の下
図よりも多く生じることになるから、公債消化に疑義は生じないかもしれない
が、政治的な政府支出増大圧力にさらに強く直面することとなる。 
  政府支出がケース４であるとき、 政府債務対GDP比と基礎的財政収支対GDP
比について示したのが図１８－２である。ここでも、実質成長率を 2%、利子率













収入対 GDP 比が顕著に低下しているという結果は観察できない。 増税を先送り






















定すれば、Broda and Weinstein (2005)を追試した結果と比較して、政府収入
対 GDP 比が 1%弱高くなっている。これを消費税率に換算すると、約 2%ポイ










  本稿の分析から、 歳出削減、 特に高齢者向け政府支出の伸びを高齢化修正 GDP
の伸び率の範囲に抑制することが効果的であることも示された。それを具現化
したケース４の場合で見ると、2100 年末までに現在の政府債務残高対 GDP 比
の水準を回復することを前提にすれば、政府収入対 GDP 比は目下の 30％程度
から 36%前後に引き上げなければならないが、他のケースと比べて財政負担を
抑制でき、政府債務対 GDP 比や基礎的財政収支黒字対 GDP 比も、公債消化の
疑義や歳出増加への政治的圧力に直面しない程度に収まることが示された。た







その点については、本稿の補論で詳述している。   25
  今後の課題としては、最近の社会保障改革の影響を考慮した分析を行うこと
が上げられる。 Weinstein (2005)は、 2004 年の年金改革の影響を考慮して Broda 






を （給付費の１年分程度に） 抑制する有限均衡方式に移行した。 Weinstein (2005)
では、 この影響を考慮すると、 財政を持続可能にする政府収入対GDP比はBroda 
and Weinstein (2005)で示した水準よりも低くなる、とした。この点についての
吟味は、今後の課題としたい。 
   26
補論  最適な政府債務残高の推計 
 
  目下、 わが国が長期的な目標として政府債務対 GDP 比をどの水準に設定すべ










  この経済でのｔ期における生産関数は、コブ＝ダグラス型 
  yt = kt
β      0   <   β <  1 





  ct＝yt＋rtbt＋rftht－τt－st       ( A 1 )  









  Ut = ct
a{(1－α)gt}
1－a    0   <   a < 1, 0 <  α <  1 
とする。ここで、ctは１人当たり私的財消費（民間消費）、(1－α)gtは１人当た




がって、海外資産残高 htと海外資産の利子率 rftの関係が、関数 z 




  Δbt＋nbt＋τt＝gt＋rtbt       (A3) 






  以上より、経済全体のフローの貯蓄と投資の均衡式は、 
  st＋αgt＝nkt＋Δkt＋nbt＋Δbt＋nht＋Δht     (A4) 
となる。 
  そこで、(A1)式と(A4)式から、GDP の生産面と支出面（民間消費＋政府消費
＋公共投資＋民間投資＋輸出－輸入）の恒等式（財市場の均衡条件）が 




  これからの議論は、定常状態（長期均衡）の分析に集中するため、 












h g k U
t t t
ρ    s.t.  (A5) 
と表される。ここで、ρは家計の割引率である。この一階条件より、 
  (1－a)ct＝a(1－α)gt 
  rt＝βkt
β–1＝n   28
  rft + ht z’(ht)＝n 
が成り立つ。これらと(A5)式より、最適な民間消費は 
  ct＝a{(1－β)yt＋(rft－n)ht}      ( A 6 )  
と表される。実際には、民間消費が最適に決定されていると仮定して、これを
用いて a を特定する。また、最適な財政支出は、 
  gt＝(1－a){(1－β)yt＋(rft－n)ht}／(1－α)     ( A 7 )  
と表される。いま、政府支出の対 GDP 比を、v  ≡  gt／ytと定義すると、 
  v＝(1－a){(1－β)＋ω}／(1－α)＝e＋(1－a)ω／(1－α) 
と表される。ここで、e  ≡ (1－a)(1－β)／(1－α)、ωは経常収支赤字の対 GDP 比
で、ω  ≡  (rft－n)ht／ytと定義する。 
  (A2), (A3), (A4)式より、 
  n(bt + ht)＝{σ(yt－gt +(rft－n)ht)－nkt +αgt}／(1－σ)   (A8) 
となる。ここで、政府債務比率（政府債務残高対 GDP 比）を、δ  ≡ b t／ytと定
義する。同様にして、海外資産蓄積率を、θ  ≡ nht／yt とする。さらに、民間投
資率を、λ≡  (nkt－αgt)／ytとする。このとき、(A8)式より、 
  δ／n＋θ＝(σ－σv+σω－λ)／(1－σ) 
と書き換えられる。 
  最後に、家計が自らの効用を最大化し、かつ政府がこの家計の効用を最大に
するように政府支出をするときの政府債務対 GDP 比、 すなわち最適な政府債務
対 GDP 比を求める。まず、民間投資率は、一階条件と(A7)式を用いて、 
  λ＝β－α e －{α(1－a)ω}／(1－α) 
と表される。海外資産蓄積率は、 
  θ =  nω／(rft－n) 
と表される。このとき、最適政府債務率は、 
  δ＝n[σ(1－e)+α e －β－({α(1－a)+σ(a－α)}ω)／(1－α)]／(1－σ) 
     － ω／(rft－n)     (A9) 





して人口成長率を－1%、 実質利子率を 4%とすると、 最適な政府債務残高対 GDP
比は約 125%となる。ちなみに、(A3)式から、この最適な政府債務対 GDP 比と
対応する（定常状態における）基礎的財政収支対 GDP 比は、6.2%の黒字とな  29
っている。このケースを標準ケースと呼ぶこととする。 
  このケースでは、近年のマクロ経済の状況が長期的に続くならば、最適な財
政運営は、 基礎的財政収支黒字を対 GDP 比で 6%程度出して、 政府債務対 GDP
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資料：国立社会保障・人口問題研究所の「将来推計人口（低位推計）」   44
図１３－１ 
ベンチマークケース（Broda and Weinstein の追試） 
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図１３－２ 
ベンチマークケース（Broda and Weinstein の追試） 
























2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
ケース３
 
政府収入対 GDP 比：35.2%   46
図１３－３ 
ベンチマークケース（Broda and Weinstein の追試） 
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図１４－１ 
ベンチマークケースで、政府資産の売却収入を償還財源に充てない場合 
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図１４－２ 
ベンチマークケースで、政府資産の売却収入を償還財源に充てない場合 

































2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100
ケース３
政府収入対 GDP 比：35.3%   49
図１４－３ 
ベンチマークケースで、政府資産の売却収入を償還財源に充てない場合 
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図１６－１ 
アップデートケース：推計初期を 2005 年度に設定 
(推計初期以外はベンチマークケースと同じ設定) 
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純政府債務対 GDP 比を 120%以下にする政府収入対 GDP 比：35.6%   52
図１６－２ 
アップデートケース：推計初期を 2005 年度に設定 
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図１７－１ 
アップデートケースで、資産売却収入を償還財源に充てない場合 
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ケース２
 
政府債務対 GDP 比を 200%以下にする政府収入対 GDP 比：35.3%   54
図１７－２ 
アップデートケースで、資産売却収入を償還財源に充てない場合 
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図１８－１ 
増税先送りケース （2010 年から増税、 資産売却収入を償還財源に充てない場合）  
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政府債務対 GDP 比を 200%以下にする政府収入対 GDP 比：36.2%   56
図１８－２ 
増税先送りケース （2010 年から増税、 資産売却収入を償還財源に充てない場合）  





























Broda and Weinstein (2005)
ケース2 ケース3
人口推計 IMF 社人研
成長率との差 2100年 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2100年
0% (利子率2%) 39.7% － 32.3% 35.3% 44.9% 40.2% 32.2% 40.7%
1% (利子率3%) 37.1% － 33.7% 35.9% 44.4% 40.4% 33.4% 41.0%
2% (利子率4%) 37.8% － 34.9% 36.5% 43.9% 40.6% 34.6% 41.1%
3% (利子率5%) 38.3% － 36.0% 37.0% 43.3% 40.8% 35.6% 41.1%
4% (利子率6%) 38.8% － 36.9% 37.6% 42.9% 41.0% 36.4% 41.2%
貨幣鋳造益 39.7% － 34.3% 35.4% 43.2% 39.6% 33.9% 38.5%
追試<ベンチマーク>：Broda and Weinstein(2005)を再現
人口推計 IMF 社人研
成長率との差 2100年 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) － 36.9% 29.3% 34.9% 45.0% 40.5% 34.1% 34.5%
1% (利子率3%) － 37.9% 31.3% 35.6% 44.6% 40.8% 34.8% 35.1%
2% (利子率4%) － 38.7% 33.2% 36.2% 44.2% 41.1% 35.5% 35.7%
3% (利子率5%) － 39.4% 34.7% 36.9% 43.8% 41.3% 36.2% 36.3%
4% (利子率6%) － 39.9% 36.1% 37.5% 43.5% 41.6% 36.8% 36.9%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 36.9% 29.3% 34.9% 45.0% 40.5% 34.1% 34.5%
1% (利子率3%) 38.3% 31.7% 36.0% 45.0% 41.2% 35.2% 35.5%
2% (利子率4%) 39.5% 33.9% 37.0% 45.0% 41.8% 36.3% 36.5%
3% (利子率5%) 40.5% 35.9% 38.0% 45.0% 42.5% 37.3% 37.5%
4% (利子率6%) 41.5% 37.6% 39.1% 45.1% 43.2% 38.4% 38.4%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 36.4% 27.2% 34.3% 47.2% 40.3% 33.1% 34.0%
1% (利子率3%) 37.5% 29.6% 35.0% 46.3% 40.6% 34.0% 34.6%
2% (利子率4%) 38.5% 31.8% 35.7% 45.4% 40.9% 34.8% 35.3%
3% (利子率5%) 39.2% 33.6% 36.4% 44.6% 41.1% 35.6% 35.9%
4% (利子率6%) 39.8% 35.2% 37.0% 44.0% 41.4% 36.3% 36.5%


























成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 36.5% 28.9% 34.7% 44.3% 40.1% 34.4% 34.9%
1% (利子率3%) 37.9% 31.4% 35.9% 44.5% 40.9% 35.3% 35.6%
2% (利子率4%) 39.3% 33.7% 37.0% 44.7% 41.7% 36.2% 36.4%
3% (利子率5%) 40.5% 35.8% 38.1% 44.8% 42.5% 37.0% 37.2%
4% (利子率6%) 41.6% 37.6% 39.2% 45.1% 43.3% 37.8% 37.9%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 36.5% 28.9% 34.7% 44.3% 40.1% 34.4% 34.9%
1% (利子率3%) 37.9% 31.4% 35.9% 44.5% 40.9% 35.6% 35.9%
2% (利子率4%) 39.3% 33.7% 37.0% 44.7% 41.7% 36.8% 37.0%
3% (利子率5%) 40.5% 35.8% 38.1% 44.8% 42.5% 37.9% 38.1%
4% (利子率6%) 41.6% 37.6% 39.2% 45.1% 43.3% 39.0% 39.1%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 36.0% 26.8% 34.1% 46.4% 39.9% 33.5% 34.4%
1% (利子率3%) 37.3% 29.4% 35.0% 45.8% 40.4% 34.5% 35.2%
2% (利子率4%) 38.4% 31.7% 35.8% 45.2% 40.9% 35.5% 36.0%
3% (利子率5%) 39.4% 33.8% 36.7% 44.7% 41.4% 36.4% 36.8%
4% (利子率6%) 40.3% 35.5% 37.5% 44.4% 41.9% 37.3% 37.5%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 36.0% 26.8% 34.1% 46.4% 39.9% 33.5% 34.4%
1% (利子率3%) 37.6% 29.7% 35.3% 46.1% 40.7% 34.8% 35.5%
2% (利子率4%) 39.0% 32.3% 36.4% 45.8% 41.5% 36.1% 36.6%
3% (利子率5%) 40.3% 34.7% 37.6% 45.6% 42.3% 37.3% 37.7%
4% (利子率6%) 41.4% 36.7% 38.7% 45.6% 43.1% 38.5% 38.7%
貨幣鋳造益 38.6% 31.8% 35.5% 45.4% 40.5% 35.6% 35.6%
ケース1
人口推計 社人研
成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率1%) 36.2% 26.8% 34.1% 46.7% 40.0% 33.6% 34.5%
1% (利子率2%) 37.7% 29.7% 35.3% 46.4% 40.7% 34.9% 35.5%
2% (利子率3%) 39.2% 32.4% 36.5% 46.0% 41.5% 36.2% 36.6%
3% (利子率4%) 40.4% 34.7% 37.6% 45.8% 42.3% 37.4% 37.7%
4% (利子率5%) 41.6% 36.8% 38.8% 45.7% 43.2% 38.6% 38.8%






















成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 38.5% 30.5% 40.3% 46.7% 46.5% 36.3% 40.5%
1% (利子率3%) 38.5% 31.5% 36.8% 45.6% 42.8% 36.0% 36.9%
2% (利子率4%) 40.3% 34.1% 38.4% 46.3% 44.1% 37.5% 38.4%
3% (利子率5%) 42.1% 36.6% 40.0% 47.2% 45.5% 39.1% 39.9%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率3%) 38.4% 30.5% 40.3% 46.5% 46.5% 36.2% 40.4%
1% (利子率4%) 38.4% 31.4% 36.8% 45.5% 42.7% 35.9% 36.8%
2% (利子率5%) 40.2% 34.0% 38.3% 46.2% 44.0% 37.4% 38.3%
3% (利子率6%) 42.0% 36.6% 39.9% 47.0% 45.4% 39.0% 39.8%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率2%) 38.0% 28.2% 39.6% 49.0% 46.3% 35.3% 40.0%
1% (利子率3%) 38.2% 29.5% 36.1% 47.4% 42.6% 35.1% 36.4%
2% (利子率4%) 40.0% 32.5% 37.7% 47.7% 43.9% 36.7% 37.9%
3% (利子率5%) 41.9% 35.3% 39.4% 48.1% 45.3% 38.4% 39.4%




成長率との差 2100年 2100年 2040年 2100年 2040年 2100年 2040年
0% (利子率1%) 38.2% 28.2% 39.6% 49.3% 46.4% 35.5% 40.0%
1% (利子率2%) 38.3% 29.6% 36.1% 47.7% 42.6% 35.3% 36.4%
2% (利子率3%) 40.2% 32.5% 37.7% 47.9% 44.0% 36.9% 37.9%
3% (利子率4%) 42.0% 35.4% 39.4% 48.3% 45.4% 38.5% 39.5%













標準 貯蓄率の変化 経常収支の変化 利子率の変化
貯蓄性向 σ 5% 6% 4% 2% 0% 5% 5% 5% 5% 5%
公共投資割合 α 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43%
資本分配率 β 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
民間消費選好 a 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
経常収支赤字率 ω -2.5% -2.5% -2.5% -2.5% -2.5% -1% 0% 1% -2.5% -2.5%
人口成長率 n -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
実質世界利子率 rf 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 5%
e 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614
(対GDP比)
最適基礎的財政収支比率 (r－n)δ 6.2% 4.2% 8.2% 12.1% 15.8% 7.8% 8.8% 9.8% 5.5% 7.0%
最適政府債務比率 δ 124.6% 84.0% 164.3% 241.4% 315.4% 155.1% 175.4% 195.8% 137.1% 116.2%
注 貯蓄性向、公共投資割合、資本分配率、経常収支赤字率は、最近の数値による。
資本分配率＝１－労働分配率　とし、労働分配率＝雇用者所得／国民所得　とした。